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6. おわりに
1 . はじめに
ここ10数年来，わが国の代表的企業の多くは，海外取引の拡大，海外生産・販売等の拠点作
りの拡張，海外関係企業等の新設・買収• 合併・系列化などの事業活動をグローバルに多角l杓
に展開してきている。その代表的な企業として， トヨタ自動車株式会社（以下， トヨタと略称）
の優れた活躍が，世界的に注目されている。
そのトヨタの目を見張る近年の成長発展は，トヨタグループ全体として，その製品の優秀さ，
生産管理の卓越さのみでなく，販売活動の積極性によるものである。さらには，それらを総合
的に経営面で支えている金融• 財務・経理の業務面がやはり優れているから，今日のトヨタに
なったものと，筆者は考えている。
そこで，本稿では，金融• 財務・経理の業務活動面での優秀さ及び積極性について， トヨタ
の連結貸借対照表及び連結株主持分計算書 (SEC基準）を素材として，その財務業績の推移と
その財務分析について考察することを主目的としている。さらに財務業績に関連して，その利
益業績の推移とその財務分析とを補完的に行うことが， さらに重要な課題であると考える。
トヨタの利益業績と財務業績を相互関連的に総合的に考察検討することを筆者のここ10年
間の主要な研究課題としてきた。そのため，それに関連する種々の課題について，個別的に，
部分的に，そのときどきに限定した範囲の側面から種々考察してきた。利益業績面については，
連結損益計算書を中心として，既に若干の考察を進め，また財務業績面に関連して，連結キャ
ッシュ・フロー計算書を中心にして考察をもすすめてきている。
本稿では，特に連結貸借対照表を中心的な素材として，そこにおける「資本の部」の解明の
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ために必要な連結株主持分計算書を真正面から取上げることにしている。これは拙稿で今まで
取上げることが殆んど少なかったトヨタの「資本の部」の解明のために重要な課題である。
本稿では特にSEC基準による連結財務諸表を中心素材とした理由は，まず，平成11年(1999
年）のニューヨーク証券取引所上場に伴って，アメリカ会計基準 (SFAS等）に準拠した連結
財務諸表を平成10年 (1998年）度分より作成・開示しているからである。その開示内容は筆者
からみて財務分析上， 日本基準による開示内容よりも有用性が高かったためである。それの具
体的なことは，本文の該当個所でふれることにしたい。さらに， トヨタのここ10年間の成長発
展の内容は同じ会計基準，すなわちSEC基準によって開示されたものによって継続的に理解す
ることが，重要と考えたからでもある。
さらに本稿では，頁数の関係上，連結全体の全体像としての財務業績の特徴を整理するこ
とを主眼とした。そのため， 自動車等セグメント及び金融セグメントの区分別貸借対照表と相
互関連を解明することの重要性を充分に認識していながら，ここでは，その思いを退けてこの
関連課題を取上げることにしなかった。その一つの理由は，連結株主持分計算書は連結全体の
ものであって， 自動車等セグメント及び金融セグメントの自己資本（純資産）そのものの内訳
明細が，開示されたセグメント情報ではそれが表示されていないため，その内容は部外者に示
されないからである。
2. 連結損益計算書そのものからみた利益業績の推移とその財務分析
トヨタの連結損益計算書は既にみてきたように，ニューヨーク証券取引所上場に伴って作成・
開示されたものが，平成10年 (1998年） 3月期分以降であった。まず，その要約したSEC基準
による連結損益計算書の主要項目について，平成10年3月期分よりの10か年分を図表3-1と
して次に示すことにしたい。そこでは，財務分析上，重要と考えられる減価償却費についても
年間の発生額を示した。これはまた，連結キャッシュ・フロー計算書の営業活動からのキャッ
シュ・フロー（間接法）をみるためにも，その額は重要である。
トヨタの利益業績の10か年分の推移を要約的にみるために， まず，各年度の売上高を100.0
図表3-1 SEC基準による連結損益計算書の主要項目 単位：億円
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
売上高（金融収益を含む） 116,861 127,581 126,498 131,371 141.903 155,015 172,948 185,515 210,369 239,481 
売上総利益 23,952 26,876 24,080 24,911 28,566 31,634 34,243 36,818 40,920 47,197 
営業利益 8,290 7,504 6,986 7,907 10,936 12,716 16,669 16,722 18,784 22,387 
その他収益費用 441 1,253 1,821 3,166 △ 1,215 △ 450 984 824 2,090 1,438 
税金等調整前当期純利益 8,731 8,757 8,807 11.073' 9,721 12,266 17,658 17,546 20,874 23,825 
法人税等 4,589 4,259 4,227 5,239 4,228 5,170 6,813 6,579 7,952 8,963 
少数株主持分損益 △ 4 △ 174 △ 77 △ 121 ! △ 108 △ 115 △ 427 △ 649 △ 844 △ 497 
持分法投資損益 231 192 316 1,036 181 528 1,203 1,395 1,644 2,095 
当期純利益 4,369 4,516 4,819 6,749 5,566 7,509 11,621 11,713 13,722 16,440 
［参考〕減価償却費 7,592 8,642 8,223 7,848 8,098 8,706 9,699 9,977 12,112 13,826 
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％基準とした主要項目の構成割合をパーセント比率で示した図表3-2を次に表示した。
図表3-2 SEC基準による連結損益計算書の主要項目の構成比率 単位：％
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
売上高（金融収益を含む） 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
売上総利益 20 5 211 19.0 19.0 20.1 20.4 19.8 19.8 19.5 19.7 
営業利益 71 5.9 56 6.0 7.7 8.2 9.6 9.0 8.9 93 
その他収益特用 0.4 1.0 1.4 2.4 △ 0.9 △ 0.3 0.6 0.4 1.0 0.6 
税金等調整前当期純利益 75 69 7.0 8.4 6.9 7.9 10.2 95 9.9 9.9 
法人税等 4.0 3.4 3.3 4.0 3.0 33 3.9 35 3.8 3.8 
少数株主持分損益 △ 0.0 △ 01 △ 01 △ 0.1 △ 0.1 △ 0.1 △ 0.2 △ 0.3 △ 0.4 △ 0.2 
持分法投資損益 02 0.2 0.2 0.8 0.1 03 0.7 0.8 0.8 0.9 
当期純利益 3.7 3,5 3.9 51 3.9 4.8 6.7 6.3 65 6.9 
〔参考〕減価償却費 6.5 6.8 6.5 6.0 5.7 56 5.6 5.4 5.8 5.8 
この図表3-2をみると， トヨタのこの10年間の利益業績が優れていることが理解できるで
あろう。若干のポイントについて次に取上げてみたい。まず，売上高利益率について，
(1) 売上高売上総利益率がこの10年間，高い利益率の19.0%から21.1%であり，各年度の変動
幅も小さく非常に安定的である。それはさらに売上高営業利益率に大きく影響している。事
業利益の基本である営業利益率について，平成11年度，同12年度，同13年度は5.6%~6.0%
であるが，平成15年度以降の 5年間， 8.2%から9.6%の高い利益率である。次いで，税引前
当期純利益の売上高に対する比率は，平成11年度，同12年度，同14年度の6.9%から7.0%の
利益率であるが，平成16年度以降の 4 年間， 9.5%~10.2% の高い利益率である。それら各種
の段階的な利益数値を経て，最終的に，売上高当期純利益率になる。これは平成10年度，同
11年度，同12年度，同14年度には3.5%~3.9% の利益率になっているが，これまた平成16年
度以降の 4 年間は， 6.3%~6.9% の比較的高い利益率となっている。
(2) 上の高い利益率は，①減価償却費の売上高に対する高い比率5.4%~6.8% の費用を控除後
の利益率である。また②利益課税対象とした法人税等も売上高に対して， 3.0%~4.0% の高
い比率となり，この10年平均で，税引前当期純利益に対する法人税等の割合は総平均約42.8
％である。このような高い減価償却費及び法人税等を控除した後の当期純利益率になってい
る点からみても，この10年間のトヨタの利益業績は優れている。
図表3-2では，各年度別に売上高に対する各利益，損益項目の比率をみてきた。
次いで，平成10年度を基準として，各年度では どのような段階的利益，損益項目が変動し
ていたかの伸び率を計算した図表を，次頁の図表3-3として表示した。
図表3-3によって，若干のポイントを指摘することにしたい。
(1) 事業活動量の基本となる売上高の伸びは， 9年間で約205%と伸びている。売上総利益は
約197%の伸びであり，売上高の伸びとほぼ近い数値である。
(2) 営業利益は費用節減の効果により， 9年後の平成19年度には約270%の伸びであり，税引
前当期純利益も，平成19年度には約274%の伸びになっている。
(3) 減価償却費の平成19年度の伸び率は約182%であり，法人税等も平成19年度は約196%であ
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図表3-3 SEC基準による連結損益計算書の主要項目の伸び率 単位：％
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
売上高（金融収益を含む） 100 0 109 2 108.2 llZ.7 121.4 132.6 148.0 158 7 180 0 205.4 
売上総利益 100.0 112.2 100.5 104 0 119 3 1321 143.0 153.7 170.8 197 0 
営業利益 100.0 90.5 84.3 95.4 1319 153.4 2011 201 7 226 6 270.0 
その他収益費用 100.0 2841 412.9 717.9 △ 275 5 △ 102.0 224.3 186.8 473 9 3261 
税金等調整前当期純利益 100.0 100.3 100.9 126 8 1113 140 5 202.2 201.0 239.1 273 5 
法人税等 100 0 92 8 921 114.2 9213 112.7 148.5 143 4 1951 195.8 
少数株主持分損益 100.0 4,350.0 1,925 0 3,025.0 2,700.0 2,875.0 10,675.0 16,225 0 21,100 0 12,359.0 
持分法投資損益 100.0 831 136.8 448.5 78.4 228 6 520.8 603 9 711 7 906 9 
当期純利益 100 0 103.4 110 3 154.5 127.4 1719 266 0 2681 314.1 376.3 
〔参考〕減価償却費 100.0 113.8 108.3 103.4 106.7 114.7 127.8 131.4 159.5 1821 
り，売上総利益の伸びとほほ同じ程度であった。
(4) 当期純利益の伸びが平成19年度には約376%の高い水準となっている。これは営業利益
の伸びが270%と大きかったこと，減価償却費及び法人税等の伸びが約182%と約196%と，
それ程高くなかったことも主因としている。
以上が，連結損益計算書のみを対象としてみたトヨタの利益業績であり，この10年間特に
平成16年度以降4年間の当期純利益が 1兆円を超える利益業績は実にすばらしいものである。
3. 連結貸借対照表を中心とした財務業績の推移とその財務分析並びに
その関連の収益性分析
ここでは， トヨタの最近10年間の財務業績がどのように推移してきたかを連結貸借対照表
を中心にしてみることにしたい。そのためまず，連結貸借対照表を，借方の資産の部と，貸方
の負債及び資本の部とに分けて整理することにする。
（一）資産の部についての整理と分析
最初に， SEC基準による連結貸借対照表の資産の部について，筆者の考え方により，選んだ
主要科目を中心にした資産の部の要約表を図表 3-4として次に示すことにしたい。なお，原
文には記載のない「固定資産計」の項目も，あとの財務分析の関係上，筆者が追加して記載し
ている。原文では，固定資産関係は「長期金融債権」「投資及びその他の資産」と「有形固定
資産」の 3分類である。
図表3-4は，金額によって表示したものであるが， この貸借対照表の数値の理解がしやす
いように，各年度の資産総額を100%基準とした各資産項目の割合，すなわちその構成比率を
示すため，図表3-5を次に作表した。
図表3-5により，その概要を取上げると次の通りである。なお， この貸借対照表はSEC基
準によるものであり，資産科目名も特色のあるものがある。それは「金融債権」，「長期金融債
権」，「賃貸用車両・器具」などがあり，また流動資産と固定資産の区分の考え方も異っている
項 目
〔流動資産〕
現金及び同等物
有価証券
受手・売掛金
金融債権
たな卸資産
その他流動資産
〔長期金融債権〕
〔投資及びその他資産〕
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図表3-4 SEC基準による連結貸借対照表（資産の部）の要約
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
54,274 57,314 62,873 68,651 80,728 86,222 88,485 94,401 
16,061 17,509 16,221 15,598 16,772 16,474 17,982 15,474 
1,638 2,293 5,909 4,881 6,007 6,055 4,485 5,431 
12,200 11,737 12,192 12,718 14,569 14,758 15,316 16,163 
10,504 11,618 11,893 16,332 20,205 25,051 26,229 30.101 
7,275 7,652 7,904 8,762 9,618 10,258 10,833 13,067 
6,596 6,505 8,754 10,360 13,557 13,626 13,640 14,165 
13,140 15,240 17,948 20,688 26,715 25,698 32,290 39.769 
33,969 36,615 36,981 36,280 34,544 37,571 46,081 51,224 
有価証券及び投資有価証券 17,277 19,986 20,067 18,624 15,311 16,521 22,420 27,042 
関連会社投資その他 12,997 12,369 13,058 13,976 13,220 12,797 13,702 15,702 
その他投資等 3,695 4,260 3,856 3,680 6,013 8,253 9,959 8,480 
〔有形固定資産〕 46,822 49,622 46,608 44,579 51,070 52,039 53,546 57,956 
土 地 6,819 8,282 8,453 8.476 10,324 10,641 11,357 11,828 
賃貸用車両・器具 14,706 12,801 10.757 11,528 12,279 12,038 11,179 14,041 
その他有形固定資産 25,279 28,539 27,398 24,575 28,467 29,360 31,010 32,087 
固定賓産計 93,931 101,477 101,537 101,547 112,329 115,308 131,917 148,949 
資産合計 148,205 158,791 164,410 170.198 193,057 201,530 220,402 243,350 
図表3-5 連結貸借対照表（資産の部）の構成比率
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔流動資産〕 36.62 36.09 38.24 40.34 41.82 42 78 4015 38.79 
現金及び同等物 10.84 11.03 9.87 9.16 8.69 8.17 8.16 6.36 
有価証券 111 1.44 3 59 2.87 311 3.00 2.04 2.23 
受手・売掛金 8 23 7 39 7.42 7.47 7 55 7.32 6.95 6.64 
金融債権 7 09 7 32 7 23 9.60 10.47 12.43 1190 12.37 
たな卸資産 4.91 4.82 4.81 515 4 98 5 09 4.92 5.37 
その他流動資産 4.44 4.09 5.32 6 09 7.02 6.77 618 5.82 
〔長期金融債権〕 8.87 9 60 10 92 1215 13.84 12.75 14.65 16 34 
〔投資及びその他資産〕 22 92 23 06 22.49 21.32 17.89 18 65 20.91 2105 
有価証券及び投資有価証券 1166 12.79 12.21 10.94 7 93 8.20 1017 1111 
関連会社投資その他 8.77 7.79 7 94 8.21 6 85 6.85 6 22 6.45 
その他投資等 2.49 2.48 2.34 217 311 3 60 4.52 3.49 
〔有形固定資産〕 3159 3125 28.35 2619 26.45 25.82 24.29 23.82 
土 地 4.60 5.22 514 4.98 5 35 5 28 515 4.86 
賃貸用車両・器具 9.92 8.06 6.54 6 77 6.36 5.97 5.07 5.77 
その他有形固定資産 17.07 17.97 16 67 14.44 14.74 1157 14.07 13.19 
固定資産計 63 38 63 91 61.76 59.66 58.18 57 22 59.85 6121 
資産合計 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100 00 100.00 100 00 
と思われ，そこには固定資産計も表示がない。
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（単位：億円）
平成18年 平成19年
3月期 3月期
107,352 117,841 
16,197 19,271 
6,349 4,355 
19,807 20,238 
34,973 40,364 
16,210 18,040 
13,816 15,573 
48,302 56,948 
60,995 70,354 
34,025 38,299 
18,284 20,582 
8,686 11,473 
70,667 80,605 
12,159 12,331 
20,255 25,458 
38,253 42,816 
179,964 207,907 
287,316 325,748 
（単位：％）
平成18年 平成19#,
3月期 3月期
37 36 36.18 
5 64 5.92 
2.21 134 
6.89 6 21 
1217 12 39 
5 64 5 54 
4.81 4.78 
16.81 17.48 
2123 2160 
11.84 11 76 
6 36 6.32 
3.03 3 52 
24.60 24.74 
4 23 3 79 
7 05 7.82 
13.32 1313 
62.64 63.82 
100.00 100.00 
図表3-5によると，流動資産の割合は，平成10年度約36.6%であったが，平成13年度，同
14年度，同15年度，同16年度の 4 か年間，約40.2~42.8% の高い割合であった。しかし，平成
19年度には約36.2%に下っている。それは，固定性の「長期金融債権」が平成10年度約8.9%で
あったものが，徐々にその比率が高くなり，平成17年度，同18年度，同19年度では約16.3%~
約17.5%までに高くなったことが，主要因であると考えられる。
次に，平成10年度を100.0%基準として，各資産項目の数値がどのように各年度に変動して
きたかの推移を理解しやすくするために，各種項日の伸び率を示した図表3-6を，次頁に示
している。
図表 3-6によれば，資産合計の数値は，平成10年度を100.0%基準として表示すると，平
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図表3-6 連結貸借対照表（資産の部）の伸び率 （単位：％）
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔流動衰産〕 1000 105 6 115 8 126 5 148.7 158.9 163.0 173 9 197.8 2171 
現金及び同等物 100.0 109.0 1010 971 104.4 102 6 112.0 96.3 100.2 120.0 
有価証券 100.0 140.0 360.7 298 0 366.7 369.7 273 8 3316 387.6 265.9 
受手・売掛金 1000 96 2 99.3 104.2 119.4 121.0 125 5 132.5 162.4 165.9 
金融値権 100.0 110.6 113 2 155 5 192.4 238.5 249 7 286.6 332 9 384.3 
たな卸資産 100.0 105 2 108 6 120.4 132 2 1410 148.9 179 6 222.8 248 0 
その他の流動資産 100.0 98.9 132.7 157.1 205 5 204.6 206 8 214.8 209 5 236.1 
〔長期金融債権〕 100 0 116 0 136 6 157.4 203.3 195 6 245 7 3027 367 6 433.4 
（投舒及びその他資産〕 100 0 107.8 108 9 106 8 101.7 110.6 135 7 150.8 179 6 2071 
有価証券及び投資有価証券 100.0 115.7 1161 107.8 88.6 95.6 129.8 156.5 196.9 221.7 
関連会社投資その他 100.0 95 2 100.5 107 5 101 7 98.5 105.4 120.8 140.7 158,4 
その他投資等 100.0 115.3 104.4 99 6 162 7 223.4 269 5 229.5 2351 310.5 
〔有形固定資産〕 100 0 106 0 99 5 95.2 1091 1111 114.4 123.8 150 9 172.2 
土 地 100.0 120.9 124 0 124.3 151.4 156.0 166 5 173 5 178.3 1810 
賃貸用車両・器具 100.0 82.2 73.1 78.4 83 5 81.9 76.0 95,3 137.7 173 2 
その他有形固定賓産 100.0 112.9 108.4 97.2 112 6 1161 122 7 126.9 151.3 169.4 
固定資産計 100 0 108 0 108.1 108.1 119 6 122.8 140.4 158.6 1916 221.3 
資産合計 100.0 107.1 110 9 114 8 130.3 136.0 148.7 164.2 193 9 219.8 
成15年度までは約107.1%~ 約136.0%であったが，平成16年度より増加傾向が著しくなり，
平成16年度約148.7%, 次いで約164.2%, さらに約193.9%となり，平成19年度には，約219.8%
にまで増大している。
大きく増大した資産科目は特に 2つである。まず「金融債権」（短期）は平成10年度を100.0
％基準として，平成15年度には：約238.5%となり，次いで約249.7%, 約286.6%となり，平成
18年度約332.9%, さらに平成19年度約384.3%にまで増大している。さらに，「長期金融債権」
は平成10年度を100%基準として，平成14年度約203.3%, 平成15年度約195.6%, 平成16年度約
245.7%, 平成17年度約302.7%, 平成18年度約367.6%, 平成19年度約433.4%にまで急激に増大
している。やはり，売上高増加の伸び率に，大きな関係があるものと考えられる。
（二）負債及び資本の部についての整理と分析
次に，負債及び資本の部について，筆者の考え方により，選択した主要科目を中心にした負
債及び資本の部の要約表を図表 3-7として，次に示すことにしたい。なお，原文では，「少
数株主持分」は負債の部と資本の部の中間に配置されているが，あとの比率分析の関係で，筆
者が負債合計に含めることにした。
この図表3-7は，金額によって表示した基礎的なものであるが， これらの数値の意味・役
割を理解しやすくたるために，各年度の負債及び資本合計，すなわち貸方合計数値を100%基
準とした各負債項目及び資本項目の割合，すなわち，その合計数値に対する比率すなわち構成
比率を示したものを，次の図表3-8として作表した。
この図表3-8により，その概要を取上げると，次の如くである。なお，この貸借対照表は
SEC基準によるものであり，負債の部では「未払退職・年金費用」の科目が特色をもっている。
なお，「短期借入債務等」には， 1年以内返済予定の短期借入債務をも筆者が含めたものである。
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図表3-7 SEC基準による連結貸借対照表（負債及び資本の部）の要約（単位：億円）
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔流動負偵〕 45,704 49,580 51,611 55,533 66,722 70,539 75,980 82,272 100,287 117,672 
短期借入債務等 16,071 17,841 21,715 21,837 29,844 31,186 33.142 35,327 47,569 58,655 
支手・買掛金 10,513 12,381 12,976 12,901 14,206 15,316 17,094 18,568 20,866 22,116 
その他流動負債 19,121 19,358 16,920 20,795 22,672 24,037 25,744 28,377 31,852 36,901 
〔固定負債〕 36,136 40,842 41,776 42,040 50,778 56,629 58,174 65,579 75,529 83,432 
長期借入債務 28,022 29,977 29,138 30,833 37,227 41,375 42,473 50,149 56,405 62,636 
未払退職・年金費用 5,509 6,656 6,592 5,052 7,544 10,527 7,256 6,470 6,799 6,406 
その他固定負債 2,605 4,209 6,046 6,155 6,007 4,724 8,445 8,960 12,325 14.390 
〔少数株主持分〕 916 1,816 1,902 1,851 2,916 3,155 4.462 5,049 5,896 6,283 
負債合計 82,756 92,238 95,289 99,424 120,416 130,320 138,526 152,900 181,712 207,387 
〔資 本〕
資本金 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 
資本剰余金 4,867 4,875 4,875 4,887 4,906 4,938 4,952 4,957 4,953 4,976 
利益剰余金 55,583 58,079 61,564 64,791 68,047 73,018 83,262 93,322 104,598 117,647 
その他の包括利益累計額 1,045 △ 341 △ 1,253 △ 2,825 △ 2,673 △ 6,043 △ 2,045 △ 806 4,373 7,014 
自己株式 △ 16 △ 30 △ 35 △ 49 △ 1,609 △ 4,673 △ 8,353 △ 10,993 △ 12,290 △ 15,246 
資本合計 65,449 66,553 69,121 70,774 72,641 71,210 81,786 90,450 105,604 118,361 
負債，少数株主持分及び
148,205 158,791 164,410 170,198 193,057 201,530 220,402 243,350 287,316 325,748 
資本合計
図表3-8 連結貸借対照表（負債及び資本の部）の構成比率 （単位：％）
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔流動負債〕 30.84 3122 31.39 32 63 34 56 35 00 35.07 33.81 34.90 3612 
短期借入債務等 10.84 11.24 13.21 12.83 15.46 15.47 15 04 14.52 16 56 18.01 
支手・買掛金 7.09 7.80 7.89 7 58 7.36 7.60 7.75 7.63 7.26 6.79 
その他流動負債 12.91 12.18 10 29 12 22 11.74 11.93 1168 11.66 11.08 11.32 
〔固定負債〕 24 38 25.73 25.41 24.70 26.30 28.10 26.39 26.95 26.29 25 61 
長期借入債務 18.91 18.88 17.72 18.12 19.28 29.53 19.27 20.61 19.63 19.23 
未払退職・年金杓用 3.72 4.19 4.01 2 97 3 91 5.22 3.29 2 66 2.37 1.97 
その他固定負債 1.75 2.66 3 68 3 61 311 2.35 3.83 3.68 4.29 4.41 
〔少数株主持分〕 0 62 114 116 1.09 151 157 2.03 2.07 2.05 193 
負債合計 55 84 58 09 57.96 58.42 62.37 64.67 62.89 62.83 63.24 63 66 
〔資 本〕
資本金 2.68 2 50 2.41 2 33 2.06 197 1.80 1.63 1.38 122 
資本剰余金 3 28 3 07 2.97 2.87 2.54 2.45 2.25 2.04 1.73 153 
利益剰余金 37.50 36.57 37.44 38.07 35 24 36 23 37 78 38 35 36,41 3612 
その他の包括利益累計額 0.71 △ 0.21 △ 0 76 △ 166 △ 1.38 △ 3.00 △ 0.93 △ 0 33 152 2.15 
自己株式 △ 0.01 △ 0.02 △ 0 02 △ 0.03 △ 0.83 △ 2.32 △ 3.79 △ 4.52 △ 4.28 △ 4.68 
資本合計 4416 4191 42.04 41.58 37.63 35.33 3711 3717 36.76 36.34 
負債少数株主持分及び
100.00 100.00 100.00 100.00 100 00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
資本合計
また資本の部では，「利益剰余金」と別個に，「その他の包括利益累計額」の項目が設けられて
いる。
また，筆者は「負債及び資本の部」と要約整理しているが，原文ではあくまでも，「負債
合計」と別個に「少数株式持分」となっており，資本合計を含めたトータルも，原文では，「負
債少数株主持分及び資本合計」となっている。
図表3-8における日立った点をみると，まず，流動負債の部では，「短期借入債務等」の
ウェートが徐々に高くなってきている。平成10年度の約10.8%から，平成15年度には約15.5%,
平成18年度約16.6%, 平成19年度には，約18.0%のウェートになっている。
固定負債の部でも，「長期借入債務」は，約年度共に，約17.7%~約20.6%とウェートが高い。
それは平成10年度から平成13年度の 4年間は約17.7から約18.9%の比率であり，平成14年度
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から平成19年度までの 6年間は約19.2%から約20.6%までの比率であり，この比率は10年間，
比較的，安定的な高い比率である。なお，この比率は負債合計に対する比率でなく，資本合計
を含めた「負債及び資本合計」に対する比率である点に注意を要する。従って，負債合計に対
する平成19年度における「短期借人債務等」のウェートを計算すると，それは約28.3%である。
また「長期借入債務」のウェートは約30.2%である。さらにその両者の合計の比率は約58.5%
になる。この平成19年度の借入債務のウェートが高い。
図表3-8により，資本の部の日立った点をみると，「負債及び資本合計」に対する資本合
計すなわち， 自己資本比率が相対的に高いことがわかる。それは平成10年度から平成13年度ま
での 4年間約41.6%から約44.2%の非常に高い比率である。平成14年度，同15年度は約37.6%
と約35.3%である。平成16年度からの 4年間は，約37.1%, 約37.2%, 約36.3%である。しかし，
平成14年度から 6年間の比率の低下は，資本合計から「自己株式」控除の影響によるもので，
自己株式の額が次第に増加することによって， 自己資本比率が低下することになっている。も
し仮りに自己株式控除前の自己資本比率を計算してみると，平成14年度は約38.5%, 同15年度
は約37.7%, 同16年度は約40.9%, 同17年度は約41.7%, 同18年度は約41.0%, 同19年度は約
40.9%の比率となる。このような計算比率をみると，平成16年度から平成19年度の 4年間は実
質的に約41%程度の高い自己資本比率であると考えることができる。
資本の部で目立っている項目は，やはり，利益剰余金のウェートが高いことである。これは
平成19年度の約37.5% から 10年間，約35.2%~約38.4%の高いウェートであり，また安定的で
あることが特徴である。なお，利益剰余金の内容については，次節の「株主持分計算書」で再
度取上げることにしたい。
次に，平成10年度を100%基準として，各負債項目並びに資本項目が各年度にどのように変
動してきたかの推移を理解しやすくするために，各種項目の伸び率を表示した図表3-9が次
頁の通りである。
図表3-9をみると，まず，負債合計の伸び率では，平成10年度を100.0%基準として，平
成11年度，同12年度，同13年度の 3 か年間は約111.5~約120.1%であったが，平成14年度約
145.5%, 平成15年度約157.5%, 平成16年度約167.4%, 平成17年度約184.8%, さらに平成18年
度は約219.6%, 平成19年度は約250.6%にまで急上昇している。その主要な要因は，「短期借入
債務等」の急激な増加によるものである。平成10年度を100.0%基準として，平成14年度には
約185.7%, 同15年度約194.1%, 同16年度約206.2%, 同17年度約219.8%, 同18年度約296%,
同19年度には約365%にまで急上昇している。さらに，負債合計の伸び率よりも高い負債項目
としては，「その他の固定負債」がある。図表3-7で明示していなかったが，その主要な要
因は，そこに含まれている「繰延税金負債（長期）」の増加である。
その繰延税金負債（長期）は平成10年度約2,578億円，……同15年度約3,710億円，同16年度
約7,786億円，同17年度約8,117億円，同18年度約10,930億円，平成19年度には約13,124億円にま
項 目
〔流動負債〕
短期借入債務等
支手・買掛金
その他流動負債
〔固定負債〕
長期借入債務
未払退職・ 年金費用
その他固定負債
〔少数株主持分〕
負偵合計
〔資 本〕
資本金
資本剰余金
利益剰余金
その他の包括利益累計額
自己株式
資本合計
負債少数株主持分及び
資本合計
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図表3-9 連結貸借対照表（負債及び資本の部）の伸び率
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
100.0 108.5 112.9 1215 146.0 154.3 166.2 180.0 
100.0 111.0 135.1 135 9 185.7 194.1 206.2 219.8 
100.0 117.8 123.4 122 7 1351 145.7 162 6 176.6 
100 0 1012 88 5 108.8 118.6 125.7 134.6 148.4 
100 0 113 0 115.6 116.3 140.5 156.7 161.0 1815 
100.0 107 0 104.0 110.0 132.8 147.7 1516 179 0 
100.0 120.8 119.7 91 7 136.2 1911 131 7 117.4 
100.0 1616 232.1 236 3 230.6 1813 324 2 344.0 
100.0 198.3 207 6 2021 318.3 344.4 4871 551.2 
100 0 1115 1151 120.1 145 5 157 5 167.4 184.8 
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100 0 100.0 
100.0 100.2 100.2 100.4 100.8 101.4 101.7 101.8 
100.0 104 5 1108 116.6 122.4 131.4 149.8 167.9 
100.0 △ 32 6 △ 119.9 △ 270.3 △ 255.8 △ 578.3 △ 195 7 △ 771 
100.0 290.4 519.1 683.2 
100.0 101.7 105 6 108.1 1110 108.8 125 0 138.2 
100.0 1071 110.9 114.8 130.3 136.0 148.7 164.2 
でに著しく増加している。
n 
（単位：％）
平成18年 平成19年
3月期 3月期
219.4 257 5 
296.0 365.0 
198.5 210.4 
166.6 193.0 
209.0 230.9 
2013 223 5 
123.4 116 3 
4731 552.4 
643.7 685 9 
219 6 250.6 
100 0 100.0 
101.8 102.2 
188 2 211 7 
418 5 6712 
763,8 947 5 
161.4 180.8 
193.9 219.8 
次に，図表3-9により資本合計の伸び率についてみると，意外にも「負債合計」の伸び率
よりも低い。その主要な要因は，資本合計から控除された自己株式取得の増加傾向によるもの
である。図表3-9では，商法改正により自己株式の取扱いが平成14年度より変更となったた
め，平成10年度100.0%基準は問題があると筆者の考えにより，商法改正適用後の平成14年度
を100%基準として計算したため， 自己株式取得状況の伸び率は他の項目との正確な比較が困
難である。参考のため， 自己株式控除する前の「資本合計」について，平成10年度を100.0%
基準として，図表 3-7の数値により，仮りに計算すると，平成16年度約137.7%, 平成17年
度155.0%, 平成18年度約180.1%, 平成19年度約231.4%になる。従って，図表3-9の自己資
本の伸び率より，高くなり，資本合計の伸び率も，やはり良好なものと考えられる。
その他の包括損益累計額及び自己株式の伸び率については，次節の「株主持分計算書」のと
ころで， さらに考察することにしたい。
（三）連結貸借対照表を中心とした比率財務分析。
次に，上で取上げてきた資産の部，負債の部及び資本の部を総合的に比率分析によってその
特徴をみることにしたい。
主要な比率分析として，収益性関係比率と，流動性関係比率とをそれぞれ5つづつ取上げ
ることにし，それらの平成10年度から平成19年度までの10か年分を比較対比できるように，
次頁の図表3-10を作成した。
図表3-10により，それらの財務比率を取上げてみると，まず，収益性関係の比率の概要は，
次の通りである。
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図表3-10 連結貸借対照表を中心とした財務分析比率 単位：％
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔収益性関係比率〕
①売上高純利益率 3.7 35 3.9 51 39 4.8 6.7 63 65 6.9 
②総資産純利益率 2.9 2.8 2.9 4.0 2.9 3.7 53 3.4 4.8 5.0 
③自己資本純利益率 67 68 7.0 95 7.7 10.5 14 2 12 9 13 0 13.9 
④総資産回転率 78 9 80 3 76 9 77.2 73 5 76 9 78.5 76 2 73.2 73 5 
⑤自己資本回転率 184.1 191 7 184 6 185 6 195.3 217 7 2115 2051 199.2 202 3 
〔流動性関係比率〕
⑥流動比率 118.8 115 6 121.8 123.6 121.0 122.2 116.5 114 7 107 0 100.1 
⑦固定比率 137.Z 152 5 146.9 143 5 154.6 1619 1613 164 7 170.4 175.7 
⑧固定長期適合比率 92.5 94.5 916 90.0 91.0 90.2 94.3 95 5 1111 114.9 
⑨負債比率 126 5 138.6 137 9 140 5 165.8 183 0 169.4 169.0 172.1 175 2 
⑩自己資本比率 44.1 419 42.0 416 37 6 35 3 371 37 2 36.8 36 3 
① 売上高純利益率は，前記の図表3-2で算出したものの再述である。再度，指摘すると，
平成16年度から 4 か年間， 6.3%~6.9% の高い優れた比率である。
② 総資産純利益率は，期末資産合計に対する当期純利益の割合である。この比率は平成10年
度からの 5 年間，平成13年度の約4.0% を除き，約2.8~2.9% である。平成15年度以降の 5 年間，
平成15年度約3.7%, 同17年度約3.4%であったが，平成16年度，同18年度，同19年度は，約
5.3%, 約4.8%, 約5.0%と良好な比率である。
③ 自己資本純利益率は，期末の自己株式控除後の資本合計に対する当期純利益の割合である。
平成10年度からの 5 年間，平成13年度の高い約9.5% の比率を除き，約6.7%~約7.7%の比率
であった。平成15年度からの 5年間，約10.5%から約14.2%の非常に高い優れた比率である。
特に，平成17年度の約14.2%, 平成19年度の約13.9%の比率は驚異な高い比率である。これは，
自己株式取得の金額が大きくなり，自己資本比率が低くなったことも，その要因であると考え
られる。そことは，総資産純利益率に比べて約 z~3 倍の高い比率に， 自己資本純利益率がな
っている点に注目する必要があり，さらには，平成15年度以降，あとの⑨負債比率が高くなっ
ている点と，併せてみることが必要である。
④ 総資産回転率は，売上高を期末資産合計で除した比率であり， 100.0%で年一回転したこ
とになる。この総資産回転率は，平成10年度からの10年間，約73.5~約80.3%の比較的変動
の少ない比率である。これは売上高の増加傾向と期末資産合計の増加傾向が大きく乖離して
いないことを意味している。
⑤ 自己資本回転率は，売上高を期末資本合計で除した比率であり， 100%の比率は売上高と
期末資本合計（自己資本）が同額であることを意味している。 トヨタの平成10年度からの 5
年間は，約184.1%~ 約195.3%の比率であった。次の平成15年度以降の 5年間は，約199.2%
～約217.7%と高くなっている。これは自己資本の増加傾向よりも売上高の増加傾向が大き
いことを意味する。しかし， 自己株式取得金額の増加傾向によって， 自己資本の増加傾向が
小さく，それ程伸びなかったことによる要因も考えなければならない。
次に，流動性関係の比率の概要は，次の通りである。
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⑥ 流動比率は，期末流動資産を期末流動負債で除した比率として算出したものであり，典型
的な流動性をみるための比率である。トヨタの平成10年度から平成15年度までの 6か年間，
平成11年度の約115.6%を除き，約119%から約124%の比率である。平成16年度からこの比
率は低下傾向にあり，約116.5%, 約114.7%, 約107%となり，平成19年度は約101%にまで
下っている。わが国の一般企業では，平均的に約130%程度といわれている点からみると，
トヨタは一般的に信用度が高い評価を受けているためか，この流動比率は低い。特に，平成
18年度の約107%と平成19年度の約100%は低いものと考えられる。これは主因として短期借
入債務等の増加傾向が高くなったためと考えられる。
⑦ 固定比率は，期末固定資産を期末資本合計で除した比率であり，わが国では平均的に終勺
150%程度までの比率が望ましいといわれている。
トヨタの平成10年度から平成14年度の 5か年間は約137.2%から約154.6%であった。しか
し平成16年度からは， この比率は徐々に増加傾向にあり， 16年度の約161.3%から，平成l8
年度約170.4%, 平成19年度約175.7%となっている。この 2年間この比率は過大と思われる。
⑧ 固定長期適合比率は，通常，固定比率を補完的にみるための比率である。この比率は，期
末固定資産を期末自己資本（資本合計）＋期末固定負債で除した比率である。わが国では一
般的に100%以下が望ましいといわれている。トヨタの平成10年度から平成17年度までの 8
か年間は，約90.0%~約95.5%の比率であった。しかし，平成18年度は約111.1%, 平成19年
度は約114.9%となり，一般的な水準の100%を超えた高い比率となっている点に注目すべ
きと思われる。
⑨ 負債比率は，期末負債合計を期末資本合計で除した比率であり，負債が自己資本の額をど
れだけ超過しているかをみる比率であり，わが国では，一般的に約150%から約180%程度が
望ましいといわれている。トヨタの平成10年度から平成13年度までの 4か年間は約126.5%
～約140.5%であり，大変良好な比率である。平成14年度から平成19年度までの 6年間は約
165.8%から約175.2%であり，一般的にみて良好な比率と考えられる。
⑩ 自己資本比率は，期末自己資本を期末負債＋期末自己資本の合計で除した比率である。こ
の自己資本比率については，前述の図表3-8を中心にして詳述してきたので，その概要に
ついて説明を省くことにしたいが，再度，注目すべきことは，平成14年度以降の自己資本比
率の低下傾向は，その年度以降の自己株式取得増加傾向を要因していることと合せて考えな
ければならない。
以上のように， トヨタの収益性関係の比率分析では，平成16年度以降をみても非常に優れた
比率になっている。流動性関係の比率分析では，一般企業に比べて相対的に良好な比率となっ
ている。しかし，平成18年度平成19年度では，固定比率及び固定長期適合比率は一般の好業
績の企業の水準からみると，若干高い比率になっているものと考えられる。その主な要は固定
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資産としての「長期金融債権」と「賃貸用車両・器具」の金額が， この 2年間に大きく増大し
たことによるものと思われる。
以上のように比率分析だけでは十分な解明はできないが，注目すべきポイントを指摘して
いる点では大変有用なものと思う。
4. 連結株主持分計算書及びその他の包括利益の要約・整理
すでに， トヨタの平成10年度以降の10年間のSEC基準による貸借対照表の「資本の部」の要
約は，前述の図表3-4で取上げてきた。しかし，この「資本の部」の要約数値だけでは，そ
の内容は十分に理解できない。そのため， SEC基準では，財務諸表の一部として「連結株主持
分計算書」 (ConsolidatedStatements of Shareholder's Equity)の作成・開示を要求している。
わが国でも，平成18年の会社法改正により「株主持分等変動計算書」が平成20年度から作成・
開示の制度化となっている。 トヨタでは， SEC基準によりすでに平成10年度分から， この株主
持分計算書が作成• 開示されているので，ここではそれについて要約整理することにしたい。
連結株主持分計算書はすべての資本項Hの期中増減の変動計算書であり，貸借対照表の「資
本の部」のすべての項目の期中増減の変動が明らかにされている。原文では各年度は， 3か年
分の開示である。ここでは， SEC基準によって貸借対照表が作成• 開示された以後の10年間分
をまとめて一覧的にわかるように，原文の開示形式と異り，各年度を平列的に横に示し，各項
目を縦に表示することにした。内容的には原文の項目と数値はすべて取入れている。そのため，
筆者が表題と（変動）の用語を加えた連結株主持分（変動）計算書の要因・整理の図表を図表
3 -11及び図表3-12として作成した。
図表3-11では，「資本金」，「資本剰余金」及び「利益剰余金」の 3つの表示にし，図表3-
図表3-11 連結株主持分（変動）計算書 (1)の要約整理 （単位：億円）
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年 10年間
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 合計
〔資本金〕
期首残高 3,546 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,546 
当期発行高 1 1 
転換社債の株式転換 423 423 
期末残高 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 
〔資本剰余金〕
期首残高 4,444 4,867 4,875 4,875 4,887 4,906 4,938 4,952 4,957 4,953 4,444 
当期増加高 8 12 19 32 14 5 △ 4 23 109 
転換社債の株式転換 423 423 
期末残高 4,867 4,875 4,875 4,887 4,906 4,938 4,952 4,957 4,953 4,976 4,976 
〔利益剰余金〕
期首残高 53,151 55,583 58,079 61,564 64,791 68,047 73,018 83,262 93,322 104,598 53,151 
当期純利益 4,369 4,516 4,819 6,749 5,566 7,509 11,621 11,713 13,722 16,440 88,024 
配当金支払額 △ 873 △ 872 △ 880 △ 886 △ 986 △ 1,109 △ 1,377 △ 1,653 △ 2,446 △ 3,391 △ 14,473 
自己株式の買入及び消却 △ 1,064 △ 1,148 △ 454 △ 2,636 △ 1,292 △ 1,429 △ 8,023 
その他の減少高
△ 32 △ 32 
（子会社決算期変更に伴う）
期末残翡 55,583 58,079 61,564 64,791 68,047 73,018 83,262 93,322 104,598 117,647 117,647 
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図表3-12 連結株主持分（変動）計算書 (2)の要約整理
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔その他の包括利益の累計額〕
期首残高 1,640 1,045 △ 341 △ 1,253 △ 2,825 △ 2,673 △ 6,043 △ 2,045 △ 806 
外貨損算調整額 507 △ 1.416 △ 1,813 1,613 1,339 △ 1,393 △ 2,033 757 2,684 
未実現有価証券評価損益 △ 1,101 102 829 △ • 3,050 △ 36 △ 265 3,298 384 2,445 
最少年金債務調整額 △ 72 72 △ 135 △ 1,143 △ 1,720 2,733 98 50 
デリバティブ評価損益 △ 8 8 
SFAS No.158の調整額
小 計 △ 594 △ 1,386 △ 912 △ 1,572 152 △ 3,370 3,998 1,239 5,179 
期末残高 1,045 △ 341 △ 1,253 △ 2,825 △ 2,673 △ 6,043 △ 2,045 △ 806 4,373 
〔自己株式〕（資本控除項目）
期首残高 △ 16 △ 30 △ 35 △ 49 △ 1,609 △ 4,673 △ 8,353 △ 10,993 
自己株式の取得及び処分 △ 16 △ 14 △ 5 △ 14 △ 1,560 △ • 3,064 △ 3,680 △ 2,640 △ 1,297 
期末残高 △ 16 △ 30 △ 35 △ 49 △ 1,609 △ 4,673 △ 8,353 △ 10,993 △ 12,290 
〔株主持分合計〕
期首残高 62,781 65,449 66,553 69,121 70,774 72,641 71,210 81,786 90,450 
質本金の増加高 424 
資本剰余金増加高 423 8 12 19 32 14 5 △ 4 
利益剰余金減少高 △ 32 
当期純利益 4,369 4,516 4,819 6,749 5,566 7,509 11,621 11,713 13,722 
配当金支払額 △ 873 △ 872 △ 880 △ 886 △ 986 △ 1,109 △ 1,377 △ 1,653 △ 2,446 
自己株式の買入及び消却 △ 1,064 △ 1,148 △ 454 △ 2,636 △ 1,292 △ 1,429 
自己株式の取得及び処分 △ 16 △ 14 △ 5 △ 14 △ 1,560 △ 3,064 △ 3,680 △ 2,640 △ 1,297 
その他の包括利益の増減高 △ 595 △ 1,386 △ 912 1,572 152 △ 3,370 3,997 1,240 5,180 
期末残高 65.449 66,553 69,121 70,774 72,641 71,210 81,786 90,450 105,604 
75 
（単位：億円）
平成19年 10年間
3月期 合計
4,373 1,63!) 
1,308 1,5:l 
388 2,994 
82 
I) 
35 
I) 
△ 82 
828 
910 
2,641 5,375 
7,014 7,014 
△ 12,290 
△ 2,956 △ 15,246 
△ 15,246 △ 15,246 
105,604 62,781 
424 
23 535 
△ 32 
16,440 88,024 
△ 3,391 △ 14.473 
ー△ 8,0~3 
△ 2,956 15,246 
2,641 5,374 
118,361 118,361 
12では，「その他の包括利益」，「自己株式」及び資本の部合計の「株主持分合計」の 3つの表
示にした。原文では，ー表になっているものであるが，筆者の作表の都合で二表に分割したも
のである。
図表3-11をみると， トヨタでは，平成11年度以降， 9年間，資本金増加，すなわち増資が
一切行われていないのが注目される。さらに，資本剰余金の金額も殆んど増加していないのが
特徴である。それはトヨタでは増資等による資金調達の必要性がなかったのかも知れない。
さらに，利益剰余金の期中増減の大きな項目は，「当期純利益」，「配当金支払額」及び「自
己株式の買入及び消却」である。注目すべき点は，平成13年の商法改正による自己株式の取扱
いが変更されたので， 自己株式の利益剰余金処分による「自己株式の買入及び消却」が平成15
年度までで終っていることである。平成13年の商法改正前は原則的に自己株式の自己所有は制
限されていたためである。なお， 自己株式関連問題は，次の第5節で取上げることにしたい3
図表3-12では，まず，「その他の包括利益」の累計額関係で，期中増減の内容が数種類に
分かれていることがわかる。しかし， この図表3-12では，「その他の包括利益」の内容項目
別の期首残高，期中増減，期末残がわからない。そこで，筆者はこの図表3-12と別個に，「そ
の他の冦括利益」の要約表を，あとの図表3-13として表示することにした。従って，この図
表3-12と図表3-13は合せてみるべきものと考えている。
さらに，図表3-12における「自己株式」の期中増減は種々問題を総合的に，関連的に考察
しなければならないので，次の第 5節で， 自己株式に関連する課題を考察することにしたい。
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図表3-13 その他の包括利益の要約表 （単位：億円）
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔その他の包括利益〕（合計）
期首残高 1,639 1,045 △ 341 △ 1,253 △ 2,825 △ 2,673 △ 6,043 △ 2,045 △ 806 4,373 
期中増減 △ 594 △ 1,386 △ 912 △ 1,573 152 △ 3,370 3,997 1,239 5,179 2,641 
期末残高 1,045 △ 341 △ 1,253 △ 2,825 △ 2,673 △ 6,043 △ 2,046 △ 806 4,373 7,014 
（内訳項目別）
［外貨換算調整額〕
期首残高 △ 1,955 △ 1,448 △ 2,864 △ 4,677 △ 3,064 △ 1,725 △ 3,118 △ 5,151 △ 4,394 △ 1,710 
期中増減 507 △ 1,416 △ 1,813 1,613 1,339 △ 1,393 △ 2,033 757 2,684 1,308 
期末残高 △ 1.448 △ 2,864 △ 4,677 △ 3,064 △ 1,725 △ 3,118 △ 5,151 △ 4,394 △ 1,710 △ 402 
〔未実現有価証券評価損益〕
期首残高 3,594 2,493 2,595 3,424 374 338 73 3,371 3,755 6,200 
期中増減 △ 1,101 102 829 △ 3,050 △ 36 △ 265 3,298 384 2,445 388 
期末残高 2.493 2,595 3,424 374 338 73 3,371 3,755 6,200 6,588 
〔最少年金債務調整額〕
期首残高 ゜△ 72 ゜△ 135 △ 1,278 △ 2,998 △ 265 △ 167 △ 117 期中増減 △ 72 72 △ 135 △ 1,143 △ 1,720 2,733 98 50 35 
82 
期末残高 △ 72 ゜△ 135 △ 1,278 △ 2,998 △ 265 △ 167 △ 117 ゜〔デリバティブ評価損益〕
期首残高 ゜△ 8 ゜ ゜ ゜ ゜期中増減 △ 8 8 ゜ ゜ ゜ ゜期末残高 △ 8 ゜ ゜ ゜ ゜ ゜〔年金債務調整額 (SFAS No.158号）〕
期首残高 ゜期中増減 910 
△ 82 
期末残高 828 
［参考］包括利益金額 3,779 3,129 3,907 5,178 5,718 4,140 15,668 12,952 18,901 18,171 
さらにまた，図表3-12では，「資本の部」すなわち株主持分合計についての期首残高，期
中増減中心にその内訳明細並び期末残焉のすべてが，一覧的に要約された表示にしている。こ
れによって資本の部の期中増減が総合的に理解できるものと考える。
次に，「その他の笠括利益」 (Othercomprehensive income)の要約表を図表3-13でみて
欲しいと思う。なお，参考資料として包括利益金額を追加している。
この図表3-13によればその他の包括利益として最も注目されている「外貨換算調整」と
「未実現有価証券評価損益」との両者の金額が，各年度によってどのようになっているかが，
一覧的に理解できる。これらは「未実現」の性質をもつものとして，その期の期間損益に算入
されなかったものである。これら各年度の金額の大きさについては，期末外貨換算レート並び
に期末株式相場の数値との関係で，さらに包括利益について分析することが必要であろう。こ
こではそれについての考察をしないことにしたい。
さらに， トヨタのケースでは，「その他の包括利益」の「最少年金債務調整額」も平成14年
度から平成16年度にかけて金額的にも大きな動きがあった。これについては，負債の部の「未
払退職・年金費用」と相互関連的に考察すべきものと考えられるが， ここでは，取上げないこ
とにしたい。
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5 自己株式所有に関する問題と配当金支払に関連する問題についての考察
（一） 自己株式に関連する問題
トヨタでは，平成19年度末に連結貸借対照表上， 自己株式保有が1兆5,246憶円に増大して
いる。この自己株式所有がどのような重要性をもっているか，各種の財務諸表上の数値を中心
にして，その意味・役割を考えたい。ただし，投資分析ないし証券分析的な「株価」及び「株
主配慮」の面からの考察ではなく，あくまでも，財務諸表分析の範囲内での考察である。
そこで， トヨタの各種の連結財務諸表上の「自己株式」に関する開示について，すでにみて
きた「連結貸借対照表」，「連結株主持分計算書」及び「連結キャッシュ・フロー計算書」での
開示を中心にして，図表3-14として， 自己株式関係の整理明細表を作成することにした。そ
こでは，従来，紹介しなかった連結貸借対照表上の「株数」の表示をも重視した。
図表3-14をみると， まず，末尾の「発行済株式総数」と「自己株の株式数」とが重要され
るべきであろう。
すでにみてきた点は重複しないように心掛けながら，重要な点についてみていきたい。まず，
平成13年の商法の一部改正に伴い， 自己株式所有の取扱いが変更されたため，連結貸借対照表
上，平成14年度末から自己株式の期末残高が急に増加傾向に転じていることに注目すべきであ
図表3-14 自己株式関係の整理明細表 （単位：億円）
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔連結貸借対照表〕
資本の部
自己株式 16億円 30 35 49 1,60%意1.r1 4,673 8,353 10,993 12,290 15,246位叩
会社法 平成13年の (14/4) , ケ , , ケ , 
改正前 商法改正前 廂法改正後
〔連結株主持分計算書〕
◎利益剰余金の項目
自己株式の買入と消却 1,064億円 1,148億円 454億円 2,636億円 1,292億円 1.429億円
◎自己株式の項目
期首残高 ゜ 16 30 35 49 1,609 4,673 8,353 10,993 12,290 自己株式の取得と処分 16 14 5 14 1,560 3,064 3,680 2,640 1,297 2,956 
期末残高 16 30 35 49 1,609 4,673 8,353 10,993 12,290 15,246 
◎株主持分合計の項目
自己株式期首残高 ゜ 16 30 35 49 1,609 4,673 8,353 10,993 12,290 期中増減（計） (1,080) (1,162) (459) (2,650) (2,852) (4,493) (3,680) (2,640) (1,297) (2,956) 
内訳 I自己株式の買入と消却 1,064 1,148 454 2,636 1,292 1.429 
I自己株式の取得と処分 16 14 5 14 1,560 3,064 3,680 2,640 1,297 2,956 
自己株式期末残高 16 30 35 49 1,609 4,673 8,353 10,993 12,290 15,246 
〔連結キャッシュ・フロー計算害〕
O財務活動からの項目
自己株式の取得（と消却） 1,080 1,162 459 2,650 2,852 4,546 3,575 2,641 1,296 2,957 
自己株の株式数関係
O自己株式 (A)
万株 万株 万株 万株 万株 万株
4,645 15,894 28,007 34,192 36,824 41,206 
• 発行済株式総数 (B)
万株 万株 万株 万株 万株 万株
360,997 360,997 360,997 360,997 360,997 360,997 
• 発行済株数に対する自己株式の割合
A ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
B 129 4.40 7 76 9.47 10.20 11.4 l 
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り，平成14年度， 15年度までの所有自己株式の利益消却がなくなった点も注目しなければなら
ないであろう。
連結キャッシュ・フロー計算書における自己株式の取得と消去は，株主持分計算書における
自己株式の取得と消去 (2種類）の合計分であることにも注意を要するであろう。
さらに，筆者が財務分析的考察を追加しようとした点は，「株数」を配慮した分析である。
そのために作成したものが次の図表3-15の「自己株式についての一つの財務分析」である。
この図表3-15によれば，まず，連結貸借対照表上の「発行済株式総数」と「自己株所有株
式数」が明確にされている。そこで明かになったのは「株数」上， 自己株式のウェートが発行
済株式総数の何％になっているかである。
図表3-15 自己株式についての一つの財務分析
項 目
平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19年
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔連結貸借対照表〕
資本の部
平成13年 商法
商法改正前 改正後
A 夜本金 3,970億円 3,970億円 3,970億円 3,970低円 3,970億円 3,970億円 3,970億円
発行済株式数 360,997フSt朱 360,997751朱 360,997万株 360,997万株 360,997万株 360,997万株 360,997万株
B 資本合計（自己株式を含まず） 70,823億円 74,250億円 75,883億円 90,139{意円 101,443億円 117,894億円 133,607億円
C 自己株式（簿価） △ 49億円 △ 1,609億円 △ 4,673億円 △ 8,353億円 △ 10,993億円 △ 12,290億円 △ 15,246低円
自己株所有株式数 不明 4,645万株 15,894万株 28,007万株 34,192万株 36,824万株 41,206万株
D 資本合計（自己株式の控除後） 70,774億円 72,641億円 71,210億円 81,786億円 90,450億円 105,604億円 118,361億円
E 発行済株式総数に対する自己株式の割合比率 129% 4.40% 7,76% 9.47% 10.20% 11.41 % 
F 賓本合計 (B) に対する自己株式の割合金額 958億円 3,339億円 6,995億円 9,607憶円 12,025億円 15,245億円
G C.-F. 651億円 1,334億円 1,358億円 1,386憶円 265億円 1億円
（自己株式の簿価差引 BIS上の自己株式の計算価格）
H 自己株式の 1株当り簿価総平均額 3,464円 2,940円 2,982円 3,215円 3,337円 3,700円
I 自己株式の 1株当りBIS上の計算価格 2,062円 2,101円 2,498F'J 2,810円 3,266円 3,700円
J H.-I の差額 1,402円 839円 484円 405円 71円 0円
この発行済株式総数に対する自己株所有の割合は，図表3-15のEである。実質的にみて，
それは平成14年度1.29%, 平成15年度4.40%, 平成16年度7.76%, 平成17年度9.47%, 平成18年
度10.20%, 平成19年度11.41%になる。
もし， 自己株式控除前の資本合計を算出した額 (B) に対して，上記のウェートを乗じて計
算すると，平成14年度958億円，平成15年度3,339億円，平成16年度6,995億円，平成17年度9,607
億円，平成18年度12,025億円，平成19年度15,245億円となる。この金額をFと仮定して，さらに，
連結貸借対照表上の自己株式の額と比較すると，このFの額は貸借対照表上の金額よりも，平
成14年度651億円少く，平成15年度1,334億円少く，平成16年度1,358億円少く，平成17年度1,386
億円少く，平成18年度265億円少く，平成19年度 1億円少くなる。これをみると徐々に両者の
差異は少くなってきている。これは「含み益」の問題であり，さらに，これらの金額の意味は，
1株当りの金額に換算してみると，両者の差異が少くなっていることと，合せて考えることが
できるであろう。ここでは，財務諸表分析の範囲にとどめたい。
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（二） 配当金支払に関する問題
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上記の自己株式の取得及び処分の問題とともに，財務政策との関連でみると，「配当金支払」
の問題が重要である。配当金支払額は，連結株主持分計算書のところと，連結キャッシュ・フ
ロー計算書における「財務活動からのキャッシュ・フロー」の個所に，同金額で開示されてい
る。この連結キャッシュ・フロー計算書の「財務活動」区分には， この「配当金支払」と「自
己株式取得額」が重要な項目として開示されている。
企業の財務政策の面からは，「配当金支払額」と「自己株式取得額」の金額の対比が重要な
問題だと考える。しかし，本稿では，紙数の関係上，「配当金支払額」の意味・役割について，
「自己株取得金額」とのバランス関連を取扱わないで，配当金支払単独の間題として取上げる
ことにしたい。
そこで，「配当金支払額についての一つの財務分析」を試みるために，まず，図表3-16を
作成している。
この図表3-16の目的は，① 配当金支払額の利益剰余金期末残高と配当金支払額との割合，
② 当期純利益額に対する配当金支払額の割合すなわち配当性向，③ 平成10年度以降の配当
金支払額の伸び率をみることである。図表3-16をみると，
図表3-16 配当金支払額についての一つの財務分析
項 目
平成10年 平成11年 平成12年 平成13年 平成14年 平成15年 平成16年 平成17年 平成18年 平成19紅
3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期 3月期
〔連結株主持分計算甚〕
（及び連結キャッシュ・フロー計尊書）
A 配当金支払額 873億円 872億円 880億円 886僅円 9861意、P:J 1,109億円 1,377億円 1,653億円 2,446億円 3,39H意円
〔連結貸借対照表〕
B 利益剰余金残高 55,583億円 58,079億円 61,564億円 64,791億円 68,047億円 73,018億円 83,262億円 93,322億円 104,598億円 117,6471意月
〔連結損益計鉢古〕
C 当期純利益額 4,369億円 4,516億円 4,819億円 6,749{窯円 5,566低円 7,509億円 11,621イ意円 11,713位円 13,722億円 16,440億円
〔関連項目の比率〕
D利益剰余金に対する配当金比率(A/B) 16% 15% 1.4% 1.4% 1.4% 15% 1.7% 1.8% 23% 2.8% 
E 当期純利益に対する配当金比率 A!C 200% 19.3% 183% 131 % 177% 14.8% 11.8% 141 % 178% 20.6% 
F. 配当金の伸び率 1000% 99.9% 1008% 1015% 1122% 1270% 157.7% 189.3% 2802% 388.4% 
G. 利益剰余金の仲び率 100.0% 104.5% 110.8% 116.6% 122.4% 131.4% 149.8% 167 9% 188.2% 2117% 
H 当期純利益の伸び率 100.0% 103.4% 110.3% 1545% 127.4% 171.9% 266.0% 268.1 % 314.1 % 376.3% 
① 配当金支払後の利益剰余金残高に対する配当金支払額の割合は，平成10年度から平成17年
度までの 8 年間，約1.6%~約1.8%と低く，平成18年度約2.3%, 平成19年度約2.8%と少し高
くなっている。しかし， トヨタの配当可能財源は巨大であり，配当金支払には十分の余裕が
あると考える。
② 当期純利益に対する配当金支払額の割合，平成10年度からの 3 年間約20.0%~約18.3%
であった。平成13年度からの 5 年間，約11.8%~約17.7%であり，当期純利益の増加に配当
金支払は連動していない。平成18年度には約17.8%, 平成19年度は約20.6%となり，純利益
に連動ししつある。これはやはり， トヨタの堅実な配当政策によるものと思われる。
③ 平成10年度の配当金支払額は873億円であった。この金額は平成13年度までほぽ同じ額で
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あったが，平成14年度は平成10年度の約112.2°o. 平成15年度127.0%, 平成16年度157.7%に
増大しておる。さらに平成17年度189.3%, 平成18年度280.2%, 平成19年度388.4%へと急速
に増額となっている。これは当期純利益額の伸び率に準じてきたものと思われる。
なお，図表3-16では，当期純利益の伸び率との比較ができる。
以上のように， トヨタの配当金支払額についてみると，平成16年度以降，当期純利益額の増
大に伴い，配当金支払について，近年積極的な政策に転じてきているものと考える。
この節では， トヨタの自己株式の取得及び処分に関連する問題と，配当金支払に関連する問
題をみてきたが， トヨタの平成16年度以降の 4年間の財務業績の優秀さに伴ってか， この両者
の間題についても優れた財務政策の一面が伺える思いである。
6 おわりに
トヨタの平成10年3月期から平成19年 3月期までの10年間の連結財務業績について， SEC基
準による連結貸借対照表及び連結株主持分計算書を中心にしてみてきた。そこでは， トヨタの
今日の成長発展がこの10年間，特に，平成16年度からの 4年間に，大きく伸展してきたことが
明らかになった。
まず， トヨタの財務業績の基礎となっている利益業績面について，主な点を振りかえってみ
ると，次の如くであった。
① 事業活動の基本である売上高はこの10年間で，約205%の伸びであるが，営業利益は約270
％の伸びであり，またその営業利益率は，平成16年度以降4年間，平均9.2%の高水準である。
② 当期純利益は，平成10年度からの 3か年間平均約4,568憶円，平成14年度からの 3年間，
平均約6,608億円，平成16年度以降の 4年間，平均約13,374億円と急激に増大している。なお，
平成19年度には， 16,440億円であり， これは平成10年度の約376%の伸び率である。また，
売上高当期純利益率は，平成10年度からの 3年間，平均約3.7%, 平成13年度からの 3年間，
平均約4.6%となり，平成16年度以降の 4年間，平均約6.3%に急増加している。
この優れた利益面の数値すなわちフローの数値は， これを支える残高数値を中心とする貸借
対照表との関連で，総合的な財務業績となって現われている。特に，財務業績面で端的に示し
ている。各種の財務比率の数値を振りかえってみると，主要な点は，次の如くである。
③ トヨタの総資産利益率は，平成10年度からの 3年間，平均約2.9%, 平成13年度からの 3
年間，平均約3.5%, 平成16年度以降の 4年間，平均的4.6%と増加している。
④ 自己資本利益率は，平成10年度からの 3年間，平均約6.8%, 平成13年度からの 3年間，
平均約9.2%となり，平成16年度以降の 4年間，平均約13.5%の急増加である。
⑤ 自己資本比率は，平成10年度からの 3年間，平均約42.7%, 平成13年度からの 3年間，平
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均約38.2%となり，平成16年度以降の 4年間，平均約36.8%と若干低下傾向となっている 3
これには，資本控除項目としての自己株式所有の増加傾向が関連している。
⑥ 固定比率は，平成10年度からの 3年間，平均約144.5%, 平成13年度からの 3年間，平均
約154.3%となり，平成16年度以降の 4年間，平均約168.0%であるが，平成19年度は約175.7
％まで上昇している。これには，長期金融債権などの固定資産増加傾向が著しいことも要因
である。また，平成18年度 19年度の固定長期適合比率も高くなってきている。
さらに，連結株主持分計算書について振りかえってみると，その主要なポイントは，次の如
くである。
⑦ 利益剰余金の期中増減の内容，特に配当金支払額， 自己株式の買入と消却額が図表3-11 
で明かになり，さらにその他の包括利益の内容も，図表3-12と3-13で明らかとなった。
⑧ 自己株式所有に関連する間題では， 自己株式取得が平成13年の商法改正以後，平成14年度
以降急速に増大し，平成19年度末には15,246億円の自己株式所有残高となっている。自己株
式所有は， 自己資本比率， 自己資本当期純利益率にも大きな影響がある。また，会社の主要
な財務政策との関連をみることが重要である。
⑨ 配当金支払に関連する問題についてみると， トヨタでは利益増加傾向に伴って，配当金
支払額が増加している。特に，平成18年度と平成19年度では，配当金支払額が増加し，当期
純利益の増加割合に近い金額になりつつあり，それは株主重視への配当政鍛の望ましい変更
とみられるであろう。
以上の諸点が， トヨタの財務業績をみる場合の大きな特徴であったものと考えられるが，巨
大トヨタの優れた総合的な財務政策との関連で財務業績を結びつけてさらに考察することか，
今後の課題であろう。
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